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1 研究目的
危険資産の時刻 tにおける株価の価格を Stとすると
き、収益率dStSt は次のようにモデル化される。
dSt
St
= dt+ dWt
これをブラックショールズモデルと呼ぶ。は資産の平
均成長率 (確定的な収益)を意味し、ドリフトと呼ぶ。
また dWtはブラウン運動の増分であり、はその確定
的な変動の激しさを表し、ボラティリティと呼ばれる。
一般に安定した会社の株価はドリフトは低いがボラティ
リティも小さいため暴落などのリスクが小さく、一方
ベンチャー企業の株価はドリフトが高いがボラティリ
ティも大きいため、リスクが大きい。このように、ブ
ラックショールズモデルでは様々な危険資産をドリフ
トとボラティリティという 2つのパラメータによって
特徴づけている。
また、金融工学のバリアオプションにおいて、従来
のバリアオプションは「株価が満期以前にある値（バリ
ア）に到達すればオプション契約発生、もしくはオプ
ション契約消滅」という付帯条件付きのオプションのこ
とを指し、この付帯条件がつく分オプション料が安く
なるというメリットがあるのが特徴であった。オプショ
ン契約が発生したときのペイオフの値が満期時の株価
にのみ依存し、バリアに早く到達しても満期直前に到
達してもペイオフの額が変わらないことに注目し、本
研究では新たにボーナス項と呼ばれるバリア到達時間
の値によって値の変化する項を導入してベンチャー企
業のようなリスクの大きい株に対するスムーズヘッジ
ングを期待する新たなバリアオプションを開発し、プ
ライシング、評価を行うことを目的とする。なお、シ
ミュレーションにあたっては Rを用いた。
2 解析手法
2.1 株価の仮定
モンテカルロ・シミュレーションを用いてデリバティ
ブのプライシングを行うにあたって、本研究では株価
は以下の幾何ブラウン運動に従うと仮定する。
dSt = Stdt+ StdWt
この微分方程式は伊藤の公式を用いて以下のように変
形できる。
dlogjStj = 1
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以下株価はこの Stに従ってシミュレーションを行うも
のとする。
2.2 プライシング原理
ある確率変数 Y の期待値E[Y ]を考えるとき、Yj(j =
0; 1; 2;…)が独立に Y と同じ分布に従う場合、大数の
法則より、
1
n
nX
j=1
Yj     !
n!1 E[Y ]
が成り立つ。また、デリバティブの価格は原資産 S、ペ
イオフの関数を f とすると、
e rTEQ[f(ST )]
で与えられるので、確率変数列 SiT (i = 1; 2;…)を生成
して、
EQ[f(ST )]  1
n
nX
i=1
f(SiT )
としてデリバティブ価格を計算する。株価は 2.1節で
与えられているのでデリバティブ価格は
e rTE[f(S0e(r 
1
2
2)T+
p
TN(0;1))]
で求めることができる。
3 ボーナス項を用いた新しいバリア
オプションの提案
新しいオプションを提案する前に既存のバリアオプ
ションについて確認をしておく。1.研究目的でも書い
たように、バリアオプションとは「株価が満期以前にあ
る値 (バリア)Aに到達すればオプション契約発生、も
しくはオプション契約消滅」という付帯条件付きのオ
プションのことであり、これを式で表すと以下のよう
になる。
1f<Tgf(ST )
ここで、
 = infftjSt = Ag; 1c(!) =
(
1 (! 2 C)
0 (! =2 C)
である。この式はノックインオプションを表し、指示関
数の条件を < T から > T に変えるとノックアウト
オプションになる。本研究ではその中でも特にノック
インオプションに注目してこれを拡張していく。上の
式で f(ST ) = max(ST  K; 0)にするとノックインコー
ルオプションになり、満期までの経路のうちで１度で
もバリア価格にタッチすることによりオプションが発
生するが、発生するペイオフはmax(ST  K; 0)の項に
より決定され、満期までのどのタイミングでバリアに
到達したかはペイオフ額に考慮されてはいない。そこ
で、新しいオプションの提案として以下のようなペイ
オフを持つ新たなノックインオプションを提案し、こ
れをボーナスバリアオプションと名付けることにする。
1f<Tg(1 + e  )f(ST )
上の式のうち、e f(ST )の項をボーナス項と呼び、こ
の項の導入によりバリア到達時間をペイオフ額に反映
させることにする。!1でボーナス項が 0になるの
で通常のバリアオプションに近づき、 ! 0(つまりデリ
バティブを買った瞬間にバリア到達)で 2倍のペイオフ
を持つバリアオプションに近づくことがわかる。なお
、このオプションに類似するオプションとしては参考文
献 [1]の 5:3節にRemaining Caution Time Discounted
Option（以下に式を示す）が存在しボーナスバリアオプ
ション考案の参考にした。
e (T A)f(ST )
4 解析と結果
モンテカルロ・シミュレーションを行うにあたって
、まずは代表的なデリバティブであるコールオプション
に関してのシミュレーションを行い、次にバリアを付
けたノックインバリアコールオプションのシミュレー
ション、そして最後にボーナスバリアオプションとい
うように少しずつオプションを複雑化して価格の変化
等を探ってみることにする。なお、シミュレーション
にあたっては各パラメータは以下の表 1のように定め
た。S は初期株価、K は行使価格、rは予定利率、はボ
ラティリティ、T は満期を示す。
表 1: 各パラメータ
S K r  T
100 100 0.01 0.2 1
4.1 コールオプション
コールオプションの発生確率及び、オプション価格
について行使価格K の値を変化させて、価格およびオ
プション発生確率がどのように変化したかを表したも
のを図 1、図 2に示す。
図 1: 行使価格K を変化させたときのオプション価格
の変化
図 2: 行使価格K を変化させたときのオプション契約
発生率の変化
図 1、図 2からわかるように、行使価格が 100のと
きに価格が約 8.6、発生確率が約 0.5であり、この行使
価格を境にして行使価格が上がれば発生確率が小さく
なり、オプション価格が小さくなって、行使価格が下
がれば発生確率が大きくなり、オプション価格が大き
くなる。ここから、オプションの契約発生条件の厳し
い条件ほどオプション価格が低くなることがわかるの
で、次のコールオプションにバリアを付けるだけで価
格が下がることが予想できる。
4.2 バリア価格の変化に対するバリア到達確
率の変化
コールオプションにバリアを張って価格の変化を見
る前に、バリア価格をどの位置に設定するかによって
コールオプション発生確率がどのように変化するのか
をK = 100に固定してシミュレーションを行う。その
結果を以下の図 3、図 4に示す。
図 3: バリア価格を変化させたときの到達確率の変化
図 4: バリア価格を変化させたときのコールオプション
発生確率の変化
これらより、バリア価格が 100のときはほとんどが
バリア到達をするが、コールオプションの条件である
満期時の株価が 100以上というものを満たすもののみ
がオプション契約を発生させるので、バリア到達確率
とオプション発生確率が 12 の関係になっているが、バ
リア価格が 100より大きいときはバリア条件を達成す
るとそのまま 100以上を保ったまま満期をむかえるこ
とが多いため段々とバリア到達確率とオプション発生
確率の差が縮まっていくことが読み取れる。
4.3 ノックインバリアコールオプション
3.1節で扱ったコールオプションにノックインバリア
を作って価格および発生確率をシミュレーションを行
う。バリア価格を 120としてシミュレーションを行っ
た結果を図 5に示す。
図 5: バリア価格を変化させたときのオプション価格の
変化
図 5から気づくが、3.2節で扱った図 4とかなり酷似
しているが、このことからバリアオプション価格はバ
リア条件とコールオプション条件の両方を同時に満た
す確率の変化によってオプション価格が決まっていて
いることがわかる。
4.4 ボーナスバリアオプション
2.3節で提案した新しいボーナスバリアオプションの
シミュレーションを行った結果を以下の図 6に示す。
図 6: を変化させたときのオプション価格の変化
図 6からわかるように、が 0のときにオプション
価格が約 14、そして の増加とともにオプション価格
は減少していき、が 5を超えたあたりからオプショ
ン価格は 7付近で収束することがわかる。が 5以上
ではボーナス項を加味しないときのノックインコール
オプションと価格がほとんど変わらないので、実際の
金融商品として提案する際には は 0から 5あたりで
顧客のニーズなどに応じて変化させていくことが望ま
しいと考えられる。
5 考察と今後の課題
本論文では既存のノックインオプションに注目し、株
価が満期までにバリアに到達する時間が早くても遅く
てもペイオフ額が同じであるという点を、ボーナス項
の導入によってバリア到達時間をペイオフ額に反映さ
せることができないかという発想で開発したオプショ
ンである。通常のノックインバリアオプションと比較
してボーナス項 e f(x) が加わっている分、バリア
到達しただけで通常のノックインバリアオプションよ
りも多くのペイオフが貰えるという特徴がある。オプ
ション価格とペイオフ額の期待値は常に等しい関係に
あるので顧客のニーズに合わせて を決定して販売す
ることでより柔軟なバリアオプションになることが期
待される。
価格のシミュレーションに関しては本論文ではモン
テカルロシミュレーションを用いたが、モンテカルロ
シミュレーションの欠点としてシミュレーションの精
度を求めると試行回数が大変多くなってしまう点が挙
げられる。一般に、試行回数を n回とすると期待誤差
は 1p
n
の割合で減少するので、精度を 1桁上げるには
100倍の試行回数が必要になる。しかし、実際のシミュ
レーションで数万回の試行を常時行うことが困難であ
るため、負の相関法や制御変量法などのシミュレーショ
ンにおける分散減少法をプログラムに組み込むことに
よってより高精度なシミュレーションが行えたのでは
ないかと考えられ、この点を今後の課題とする。
また、既存の多くのオプションにブラックショール
ズ式を用いた解析解が与えられているが本論文では数
値解析しかできなかったため、自分で開発したオプショ
ンにも解析解を与えたい、ということも今後の課題と
して挙げられる。
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